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銀行中心の金融システムは・
　　　変化していくのか？
＿インタビュー結果を中心にした考察＊）」」
広　田　真　一
1はじめに
　本稿の目的はバ銀行中心の目本の幸融システムが，大きな市場化ρ旅れの中
で現在いか／こ変化しているのか；そして今度どうなっていくのかを考察する二
とである。ここ20年の金融市場の流れ，一より具体的にいうと，80年代ρ金融の
自由化・国際化，エクイテイファイナンス，そして90年代の銀行の不良債権間
翠，一社債・新株発行市場での規制緩和など璋，一」日本の金融システムを銀行を中
心としたものから，マーケッ｝を中心としたものへと太きく変化させているよ
うに恩える。しかし，その一方で，金融界では，銀行の力がまだまだ強いとい
う声もよく耳にする。そこで，本稿では，
　①銀行中心の金融システムは，1980年代から現在まで享いったいどの程度
　　変化したのか。
一②　今後5目本の金融システムは；銀行中心からマrケッ・ト中心へと向かっ
芋〕個人かの実務家の方々が、筆者のインタピューに快く応じで＜ださったおかげで，本積の作或
が可態にな宵た島またトラスト60の事務局の皆さんも便宜を図うてくださ脅為責亘して感講の意
を表したい。・なお，李翁ぱ早穰囲大学特定譲題厭究f9跳一8捌の助成を受けてレ）る。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　壬75
　144　　　　　　　　　　　　　　早稲田商学第383号
　　ていくのか。
について考えてみたい。
　検討の材料としては，簡単なデータ分析と実務家へのインタビューの結果を
用いる。通常，アカデミックな金融誇の分野では，分析の手法として，欧米で
発展したモデルを用いた理論分析，またはそこから導かれる仮説をテストする
実証分析が行われることが多い。それに対して，本稿のアプローチは，日本の
金融のデータの概観，また実際に金融界に身をおいている人へのインタビュー
と，日本の金融の現実により即したものとなっている。こうした通常とは異な
るアブローチをとる理由は，今の日本の金融を理解するに当たって，まさにこ
うした現実密着型の研究が欠けていると考えるからである。
　本稿を作成するに当たっては，日本の金融の実務家5人にインタビュ」を
行った。その5人とは，上場企業の財務担当者2人，銀行の調査部勤務者2人，
金融監督庁の検査部勤務者1人である。そして，予備的なデータ分析と5人へ
のインタビューの結果から，銀行中心の日本の金融システムの現状とその将来
への見通しについて，次のような結論を得た。
　まず第1に，近年，企業の銀行離れが話題になっているが，それは思ったほ
ど進んでいないということである。確かに，企業・銀行関係には最近若干の変
化がみられるが，そのコアとなる部分は依然として保持されている。このこと
からみて，日本における銀行中心の金融システムは今後も存続していくものと
みられる。第2に，現在の銀行中心のシステムは，効率的なコーポレート・ガ
バナンスを行うという点で，大きな弱点をもっているということである。日本
の銀行の企業経営へのガバナンスは，融資のモニターを通じて行われているの
みで，その持株を通じて企業経営を監視するということはない。こうした銀行
の行動は，規制当局（大蔵省）の銀行検査のスタンスを反映した緒果とみなせ
る。
　以上が，本稿で得られた結論であるが，筆者も本稿のアプロ」チで日本の金
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顧の現実が十分に明らかにできたとは考えていない㊥本稿のインタビュH緕果
からの知見は，まだ仮説提示の域をこえていない。したがって，今度の作業と
して，その仮説をデータによってテストするζとが必要であろ㌔この意味で
は，本稿の考察は，従来の理論・実証型の研究と補完的なものとしても位置づ
けられる。
　本稿の構成は，以下の通りである。まず，2節では，最近の企業・銀行関係
の変化をデータを用いて簡単に概観する。3節では，企業・銀行関係の現状と
そのゆくえを，実務家へのインタビューの結果を紹介することによって考察す
る。4節では，日本の銀行中心型金融システムが効率的なコーポレート・ガバ
ナンス機能をもつかどうかについて，特に銀行の融資と持株のガバナンスの違
いに焦点を当てたインタビューによって明らかにする。最後に5節は，．本積の
まとめにあてられる。
2企業・銀行関係の変化：ユ980年から現在までのデータ概観
　まず最初に，企業と銀行の関係が，ユ980年代から現在までどのように変化し
．てきたかを，データを用いて概観してみよう。ここでは，特に，その融資を通
じた関係と持株関係に注目する骨
　対象とする企業は，主として，三菱総合研究所が発行している『企業経営の
分析』に掲載されている約500社の日本の大企業である。これらの企業につい
て，1980年，1983年，1985年，1988年，！990年，1993年，1995年，1996年，
ユ997年，1998年の各年の3月期の決算データに基づいて，企業と銀行の関係を
概観する。決算デ←タは，特に断らない撰り，上述の『企業経営の分析』から
集めた（3月決算でない企業ば向年度の決算データを用いた）；1〕。
ω　た莚し、率節の分析に必要なデ←タが全で入手可能な企業たけをサンプルとしもその緒果，
　サンプル企蒙数は，u198③字5C3社，！983年459社，19砺隼49！杜オ1988牟505社，ユ990年542批
　1993隼5多2社，ユ995年53詞±，！996年535そ土，1997隼534｛土，1998隼525｛±となっ丈＝蜆
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2－1．融資関係
　まず企業と銀行の融資を通じた関係についてみてみよう。各年のサンプル企
業について，借入金の負債（借入金十社債）に占める比率（借入傘／負債），な
らびに借入金の［負債十資本］（ただし資本は資本合計）に占める比率を計算す
る。それらの各年ごとのサンプル平均値の推移を示したのが［第！図］であ乱
　この［第1図］をみて気がつくことは，まず，この両比率（借入金／負債，
借入金■［負債十資本］）が工980年代に一貫して低下していることである。こ
れは，金融の自由化・国際化に伴う企業の資金調達手段の広がり圭また1980年
代後半のエクイテイ・ファイナンスの隆盛によって，企業が銀行借人に以前ほ
ど頼らなくなったことを反映しているとみられる。しかし，この図でもう1つ
注目すべきことは，この両比率の低下傾向が，1990年代に入るとストップして
いることである。それどころか，借入金／負債比率は1990年代に入ってむしろ
若干上昇している（1990年の55．84％から1998年の62．95％へ上昇）。新聞等の
報遣によると，ユ990年代は，社債発行（適債基準）の緩和・廃止，また銀行の
不良債権問題などで，企業の銀行借入離れがいっそう進んだといわれている。
しかし，現実には，本節のサンプル企業に関する限り，その傾向はみられない。
1998年時点において，借入金は依然として負債の6割強（62．95％），［負債十
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資本コの3割強（32．68％）を占めている。
　それでは，企業の銀行借入の中でも特に，メ，インバンクと山呼ばれる企業の主
取引銀行からの借入についてみてみよ㌔各企業のメインバンクを，．一東洋経済
新報社『会杜四季剰止の取引銀行の欄に一番最初に記載されている銀行と！レ2〕，
その銀行からの借入額を東洋経済新報社r企業系列総覧』によって調べた。そ
して，そのメインバンクから．の借入額が負債並びに［負債十資本］に占める比
率を求めた（メイ．ン借入■負債，メイン借入／［負債十資本］）。そ牝らの各年
の推移を示したのが［第2図］である。
　ζg工第2図］のメイシバンク借入の比率の推移をみても。［第1図］で借
入金全体の推移をみたのと同じ印象を受ける。■ユ980年代を通じて，、メインバン
ク借入の比率（メイン借入／負債，メイン借入■［負債十資本］）は低下してい
る。しかし，ユ990年代に入ると，その低下傾向はストップし；最近ではむしろ
着干上昇している。つまり，90年代においては，このデ中タから判断する瞑り，，
企業のメイ．ンバンク借入離れは進行Lていないといえる。
（21こ⑳メインバンクの特定化方法が，他の特定化方法・（融資順位1位の銀行など）に比．べて、現」
　実の企業のンインパンク…（企業が実際にメインバソクと考える銀布プビより商い確率セニ致する
　こと犯広固二擬肉’（！g99）で示されているぺ
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2－2．持株関係
　それでは次に，企業と銀行の持株関係についてみよう。銀行による企業株式
の保有は近年変化しているだろうか。
　　［第3図］は，銀行・金融機関の持株比率の1980年以来の推移を示したもの
である。この比率に関しては，前述の『企業経営の分析』のサンプルに関して
データが取れなかったので，東洋経済新報社『企業系列総覧』に掲載されてい
るデータを用いた。そこで，銀行持株比率とは，日本の全上場企業の発行済株
式のうち銀行（長信銀・都銀・信託銀）が保有する株式の割合，また金融機関
持株比率とは，上述の銀行の持株に保険会社（生保・損保）の持株を加えた金
融機関全体の持株の割合である。［第3図］をみると，まず，銀行持株比率は
1980年代に上昇し，90年代にはいるとほほ横這いである。また，金融機関持株
比率も，程度の差こそあれ，ほぼ同様の動きをしている。さらに，注意深く観
察すると気がつくことは，両比率とも1995年以降，若干の低下を示している点
であ乱銀行持株比率は1995年の17，54％が1998年には16．89％に，金融機関持
株比率は1995年の29．64％がユ998年には27．51％に低下している。これは，銀行
や金融機関が90年代後半の経営の悪化により，保有株式を手放さざるを得なく
なったことことを反映しているとみられる。これが，マスコミ等で「持ち合い
　480
10
銀行中心の金融システムは変化していくのか亨
?????
4 4109
4．14一 414
O
1980 1985　　　　　1990
　　　年（3月期）
1995
149
十メイン持株比率
第4図一メインバンクの持株比率
崩れ」といわれている現象であろう。しかし、ここで注意すべきことは，ζの
銀行・金融機関持株比率の低下は，」図全体からみて，、まだわずかなものにξど
まっているということである。銀行や金融機関カミ，1980年以降そして今日に
至？ても，」一賃して企業9）主緊な株主であるζとは疑う余地がない。
　［第4図］は，前述の．r企業経営の分椀のサンプルについて，．メインバン
クの持株比率（メインバンクの持株数／発行済株式数）を『企業系列離覧』，で
調べ，その各年ごとのサンプル平均値の推移を示したものである。これをみる
と皇1980隼代には！インバンク持株比率は徐々に低下している。これは，一金融
機関の持株制限に関する独占禁止法の改正（ユ987年までに録行り持株を発行済
俸式数の5％以下にする）によるものであると思われる。そレて，、90年代に入
ると，メイン持株堆率は4％強で安定しており，銀行・金融機関ρ持株比率で
みたような95年以降の低下もみられない。すなわち，．企業とメインバンクの持
株関係は，近隼なんら変化があったようには見えないら
2－3，」企業。銀行関係は変化したか？」
以上では…980年以降の日本の企業、と韻行の関係を，融資と持株の面から
データによ？て概観した。そこで観察されたことは次卵つにまとめちれる。一
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第1表　メインバンクの変更の割合
80隼代前半　　　80年代後半　　　90年代前半　　　90年代後半
（1990／3→19鰍3〕　（工985／3－1990／3〕　（1990／3→1鮎ノ3〕　（1995／3→1998側
メイン変更企業の割合
サンプル数．
2，4％
506
2．3％
511
2．O％
543
／．6％
550
　まず、！つは，工980年代において，企業の銀行借入依存が大きく低下したこ
とである。これは亨「！980年代の金融め自由化・国際化が企業の銀行離れを進
めた」という通念とも一致する。そして，2つめは，この企業の銀行借入依存
の低下傾向は，90年代に入ってからはストヅプし，特に90年代後半においては，
借入金の比率やメインバンク借入の比率が若干ではあるが再び上昇しているこ
とである。このことは，しばしば新聞等でみられる企業・銀行関係の近年のイ
メージ，「銀行の不良債権問題，経営悪化によって，企業・銀行関係が崩れて
いる」が必ずしも事実でないことを示唆する。そして，3つ目として，銀行の
企業株式の保宥は，近年もほとんど変化していないことである。確かに，95年
以降，銀行・金融機関の持株比率は若干低下しているが，これは全体の保有量
からするとほとんどマージナルな大きさである。すなわち，銀行は90年代後半
の今臼においても，依然として企業の主要な株主の地位を占めている。
　それでは，最後に，銀行中心の金融システムのコアをなすメインバンク関係
が，どの程度安定的なのかについての考察をもう1つ付け加えておこう。［第
1表］は，前述の『企業経営の分析』のサンプル企業について，企業がメイン
バンクをどのぐらい変更したかを調査したものである。この［第1表］をみる
と，80年代前半，後半の各5隼聞にメインバンクを変更した企業（『会社四季
報』の一番最初の取引銀行が5年間で変わった企業）の割合は，全体のわずか
2％強である。すなわち，金融環境の変化が激しかった1980年代にも，ほとん
どの大企業はメインバンクを変更しなかったということである。そして，この
傾向は90年代になっても変わっていない。表をみると1990年代前半の5年間，
　482
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後半の婁年聞にメインバンクを変更した企業の割合は，それぞれ2．0％，ユ．6％
である。このことから，企業とメインバンクの関係ば，最返においてもきわめ
て安定的であるといえよう（劃。一
　一般に新聞等をみると，「不良債権問題に伴う銀行の体力低下，株式・社債
市場の規制緩和，さらには金融ビックバンにより，企業の銀行依存はいっそう
弱まり，今後日本の金融システムは，銀行申心型から市場型へと移行してい
く」との議論が支配的である。しかし，上記の分析結果から見る限り，日本の
大企業の銀行離れ，あるいはメインバンク離れは思ったほど進んでいない。融
資面においても持株面においても，銀行。メインバンクはまだなお主要な地位
を占めている。それでは，企業はなぜそれほどまでに銀行を大事にするのだろ
うか。企業は今日において，銀行にいったい何を期待しているのだろうか。、次
節では，この点を実務家、のインタビュ十を通じて探ってみよう。
3企業が録行に求める役割
金融の自由化・国際化が進んだ今日において，企業は銀行に何を求めている
のか。実は，このことを調べるために，かつてユ997年の！月，2月，6月に，
実務家3名」（上場電機メーカー財務担当者，上場素材メーヵ一財務担当者，都
銀調査部勤務者）にインタビューを行ったことがある。そのインタビューの結
果は，黒田・米澤・新保・広田（1998）の第2章にまとめられている。ただ，
そのインタビューは現時点（1999年7月）からするともう2年以上も前のもの
であり，ここ2年問に傘融界には大きな変化があったことを考えると，・そこか
ら得られた情報はもはや陳腐化してレ1・る可能性もある。
　そこで私は、今固新たに追加的なインタビューを行った。インタビューの実
13〕この［第1表］においては、峰藁経営の分析』に掲載されている企業に関して．各企業のメ
　インバンタ（r会社四季剰一番最初の取引銀行〕カ吻かれぱ，他の財務データは必要ない。し
　たがって，騰！図］一’縢垂図］よ一りも多くの企蒙がサンプルとしてセれた。
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施時期は1999年2，3月であり，対象は前回のインタビュー対象と同じ3名に
行うことにした。幸いにも，3名のうち2名には再びインタビューを行うこと
ができた。しかし，残りの1名（上場電機メーカー財務担当者）は配置転換に
よって部署が変わっており，最新の情報を伝えられないとの返事を得たので，
インタビュー対象として同じ社の後任の財務担当者を紹介してもらった。
　さて，本節では，今回のインタビュー結果を紹介するが，その内容をよりよ
く理解するために，まず前回のインタビューで得られた内容をここで簡単に紹
介しておきたい。
3－1．前回のインタビュー緒果（1997年1月，2月，6月実施）
　葡回，上記の3氏へ「現在の日本において，企業が銀行に求める役割は何だ
ろうか」という質問を行った。それに対する3氏の答えからは，企業が銀行に
求めているものとして次のようなものがあげられた（詳しくは黒田・米澤・新
保・広田（1998）の第2章を参照されたい）。
　①流動性リスク・マーケットリスク・財務リスクのヘッジ
　日本においては，銀行からの借入は，将来の流動怪の状浮や金利の動き，自
社の財務状況・格付け等にかかわらず，安定した資金の調達を可能にするとい
う面をもっている。今の時代に，資本市場よりも高い金利を払っても銀行借入
を安定的に行うのは，このリスクヘッジのためである。ただ，アメリカにおい
ては，これらのリスクヘッジは，銀行がコミットメント・ラインやデリバテイ
ブズなどの明示的な金融契約（オフバランス取引）を提供することによって行
われてい乱現在は日本においては，利息制限法の関係でコミットメント・ラ
インが使えないが，将来的にはそれが企業の流動性確保のための手段となって
いく可能性がある。
②安定株主の役割
　日本企業は，経営権の安定化や株主総会の円滑な実施のために，安定株主を
　484
　　　　　　　　　銀行中心の金融システ玲は蒙化してい＜のか？　　　　　　　　　153
必要と二しており，一その役割を銀行やメイシバンクに期待してレ）る。，一日本の商法
では，、株主総会で決議を行うためには，1発行済み株式総数の過半数の定足数を
満たして，その議決権の過半数の賛成が必要であるよ、したがりて，安定株主が
いないと，株主総会を開催できなくなるという不安がある。また，二安定株主の
存在は経営の意志決定の安定化へとつながってくる。
　③経営危機の際（いざというとき）の救済
　銀行の中でも特にメインバンクについて考えたときに，企業が一番期待して
いるのは，「ラスト・リヅート」としてのメインバンクの機能である。「何か
あったときには助けて下さい、面倒をみて下さい」という機能に対する二一ズ
は依然として存在する。不測の事態に陥ったときに用いる手段とレて，アメユ
カではChapte。ユ1がある；貝本の会社更生法は，、適用を申請すると会社が
「罪人扱い」をなるので普通は用いない。日本で何かあったときに企業の再建
を手伝ってくれるのは，一メインバンクぐらいしか恩いつかない。、このラストリ
ゾiトとしてのメインバンクという部分は，それほど簡単には変わらないと恩
う。
．以上が，・前回のインタビュー縞果をまとめたものである。ただ，前回のイン
タビュー時から2年たった今5当時と比べると金融界の事情は大きく変化して
いる。その二例としては，銀行の経営悪化、・体力低下，金融ビックバンによる
競争激化，さらには特定融資枠契約法の施行h（1999年3月）によってコミット
メント・ラインが法的に認めら牝たことなどがあげられる。こ机らの変化につ
牝て，「企業が銀行に求める役割」も変質している可熊性があ各p
3・2．、二今回のインタビユ∵緒果一、（1999隼2月，1二3月実施）、
　さてそれでぱ，、甘以上の点をふまえて，今固（！999年Z肌二3月ジのイツタ
ビュ干の続呆をみていくことにしよう・6今回のインダビュ÷では，上述の3氏
に次のよう二な質問を行った。
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「前回のインタビューからの2年間で，企業・銀行関係には何らかの変化がみ
られたか。企業が銀行に求める役割についてもここ2年で変わったことはある
か。また今後，企業・銀行関係はどうなっていくと予想されるか」
　インタビューにおいて適切な答えを得るため，3氏には上記の質問を事前に
書面で知らせるとともに，前回のインタビューの内容をまとめたもの（黒田・
米澤・新保・広田（1998）の第2章）を事前に送付した。そして，実際のイン
タビューは，！999年2月に都銀調査部勤務者，上場電機メーカー財務担当者に，
同じく3月に上場素材メーカー財務担当者に行われた。インタビューの結果，
3氏からは次のような答えが得られた。
都銀調査部勤務C氏
　「前回のインタビューで，銀行・メインバンクの役割として，流動性リスク
のヘッジとラストリゾートとしての機能をあげたが，現在はそれらの役割は低
下しつつある。流動性リスクのヘッジについては，コミットメントラインなど
の明示的な契約で行うようになりつつあるし，ラストリゾート機能（経営危機
の際の救済）は不良債権問題に伴う銀行の体力低下で銀行が十分にその役割を
果たせなくなりつつある。かつての銀行やメインバンクは，様々なリスクの面
倒をみて，そのかわり預金や貸付はうちでもらいますといういわばどんぶり勘
定の経営をやってきた。しかし今後，こうしたどんぶり勘定は長続きせず，企
業と銀行の側で1つ1つの契約をはっきりさせようという動きが出でくるだろ
う」。
上場電機メーカー財務担当者D氏
　「最近の金融情勢の厳しさを反映して，2年前に比べて企業と銀行の相互選
別が進んでいる。企業と銀行のつきあいは，『広く浅く』から『狭く深く』へ
と移行しつつある。すなわち，一方では，お互いに収益のあがらない関係は
切ってい一くという傾向がある。事実，わが社も，銀行から融資の引き上げ，持
ち合いの解消を依頼された。しかしその一方で，メインバンクや系列グループ
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内の銀行とは；．かえって絆を深めてい＜，ウエットな関係をより強めていくと
いう動きがある。
　　∫ウェットからビジネスライクに』というのが争・欧米のあるいは国際化時代
の大きな流れだが，目本においては，ある程度は間接金融・メインバンクに頼
ら、ざるを得ない。直接金融は，格付けがある程度維持岩れていればいいのだが、
惜付け緯持やディスクロージヤーには努力七コストがいる。また，ジャンクボ
ンドが発行できない日本のマーケットでは，格付けがB　B　B（トリプルB）以
下になると資金調達が不可能となる。したがって，直接金融6←7割，間接金
融3－4割くらいが理想であり，直接金融が9割になるようなことはない。
　また，新しく認められたコミットメン上・ラインは，確かに流動性リスクの
ヘッジに有効であるが，このロミットメンート1ラインをどこと緒ぶかが問題で
ある。当社は今期，ほぼ借入額に匹敵する額のコミットメント・ラインを緒ん
だが，そのうち2■3はメインバンク・コアバンクが相手である；ユミッ，トメ
、ン子、・ラインを締結できるかどうかに関しても，銀行とのウエヅトな長期的関
係が効いてくる6例えばジ仮に当社の財務状況が悪化し。た場合，銀行と普段か
らの密接な関係がないと，コミットメント。ラインの契約を申し込んでも断ら
れるかも知れない。一また，コミットメント・ラインの手数料の水準も，メイン
バンクやコアバンクが相手だと，全体の取引実績やこれまでのつきあいなどか
ら決まってくるρ、
　あと，今後の時価会計の流れなどからすると，株式持ち合いにはリスクがあ
る。したがって，持ち合いを徐々に滅らしていくこ七になろうが，一これはゼロ
Iにはならない。持ち合いを維持するとζろと維持しないをころを選別してい＜
とリもうことになろうu」。
上場素材メ㌧カー財務担当者B氏
　　r金融ビックバンが進み享銀行経営が苦し＜なる中で，㌧それぞれの銀行が得
意分野一（ホ∵2レセづレ，り←テイル，インベスートメシドバンキングなど）に
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特化しつつある。そうすると，これまでの企業と銀行の関係も変わっていかざ
るを得ない。例えば，これまで密接につきあってきた銀行が，リーテイル部門
に特化していくならば，企業とこの銀行とのつきあいは今後薄れていかざるを
得ないことになる。
　したがって，今後の銀行・企業関係は，これまでの長期的な関係を通じた暗
黙の了解的なものから，明示的な契約へと移行していくだろう。ただ］方で，
最近，財閥系の系列の中ではむしろ互いの関係が強まっていることも事実であ
る。
　株式持ち合いについては，時価会計が導入されると，持ち合い株価の変動か
らの利益の変動が，営業利益の変動を上回るかも知れない。そうなると，持ち
含いは減らさざるをえないのではないか」。
3－3．今回のインタビュー結果からわかったこと
　以上が3氏へのインタビュー結果である。この今回のインタビュー緒果から，
臼本の企業・銀行関係の最近の変化について，次の4つの点をあげることがで
きる。
　まず，第1に，銀行の経営体力の低下が，企業と銀行の相互の選別を引き起
こしたということである。かつて，企業と銀行の問には，とりあえず多くの相
手と長期的・継続的な関係を保持しようとする傾向があった。しかし，ここ
1，2年，銀行の経営が悪化し，関係継続の余裕がなくなったため，長期的な
「もちつもたれつ」の関係は，互いのメリットとなる相手だけにとどめ，その
他の相手とば明示的な契約を通じて取引を行う方向に向かっているようである。
その意味では，企業・銀行関係は以前に比べてドライな部分が増えつつある。
ただ，この動きが90年代の銀行経営の悪化によって生じたものだとすれば，そ
れは一時的なものにとどまるのかも知れない。
　第2に，上記のような流れがある一方，企業・銀行関係がもともと密接なと
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ころは∫山今までの関係を保持する，あるいはその緒束をより強めるξいう動き
がある二とである6インタビューで1幸，ユ2氏（上場電機メiカr財務担当者，u
上場素材メーカ←財務担当者）が；企業とメインバンクの関係や財閥系の系列
が近年より強化されていることを指摘している。
　第3に，株式持ち合いの最近の動向である。前節の［第3図］［第4図］で
は，今回の銀行の経営危機においても，．銀行・メインバンクの持株比率がほと
んど低下していないことをみた。インタビュー結果では，2氏（上場電機メー
カー財務担当者，上場素材メーカー財務担当者）が，今後の時価会計の導入に
よって株式持ち合いが滅少していく可能性を示唆している。しかし，そのうち
の上場電機メーカー財務担当者は，そうとはいっても，持ち合いのコアの部分
は残っていく（ゼロにはならない）と主張している。
　最後に，ロミットメント・ラインの導入が企業・銀行関係に与えた影響であ
る。、今年の初めに特定融資枠契約法が施行され，従来利息制限法に低触すみお
それがあったコミットメント・ラインが法的に認められたα実際に，、景近大企
業によるコミットメントラインの設定が魯増しているといわれる｛4〕⑪この現象
は，一見すると，流動性・マーケットリスクのヘッジという銀行の役割を；と
れまでに比べて低下させるように思える。一実際に，都銀調査部勤務者へのイン
タビュー結呆は，この予想を支持しているoしかし，上場電機メ←カー財務担
当者は，コミットメント・ラインの締緒可能性やその手数科の水準も，企業と
銀行の長期的関係によって決まgてくるζとを指摘しており，貝本の金融市場
においては1一企業ボ銀行関係がやはり無視できない存在であることを示唆して
いる6
．以上が，今回のインタビュー績果から気付いた4つの点である。二このイ」ンタ
ビュ十結果から推察すると，．、企業と銀行の関係には、工こ2年で確かに何らか
14〕貝奉経済新閲ユ999．6．27覇刊1画参照
鍋9
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の変化があったようである。ただ，企業・銀行関係のコアとなる部分に関して
は，これまでと大して変わっていないという印象を受けたのも事実である。イ
ンタピュー緒果においては，企業・銀行関係が一般的にはドライな方向に変化
している一方で，メインバンクとの関係強化の動きや，コミットメント・ライ
ンにおいても企業と銀行の長期的な関係が重要な要素となることが指摘された。
また，銀行を申心とした株式持ち合いも，その中心的部分は残っていくとの意
見もあった。
　これらのインタビュー結果は，2節のデータ分析の結論，「企業の銀行離れ
は思ったほど進んでいない」とConSiStentである。これらのことからすると，
1980年以降の金融の自由化・国際化，1990年代の銀行の不良債権問題を通じて
も，日本の金融市場においては，企業と銀行の密接な関係が存続していると考
えられる。そして，日本企業は今後もメインバンクを中心とした銀行との関係
を重視し続けると予想される。すなわち，銀行中心の金融システムは，程度の
差こそあれ，今後も存続すると考えられるのである。
4銀行のコーポレートガバナンス機能
　前節では，企業・銀行関係に関する実務家へのインタビュー結果を紹介し，
そこから感じた筆者の印象を述べた。それを一言で述べると，「日本における
銀行中心の金融システムは，今後も存続する」ということになる。
　この予想が正しいかどうかは別として，次に，この銀行中心の金融システム
は，コーボレート・ガバナンス（企業統治）の観点からみて，いかに評価され
るべきかについて考えてみよう。望ましい金融システムがもつ1つの条件とし
てラ適切なコーポレート・ガバナンス機能をもつというのがあげられるが，日
本の銀行を中心とした金融システムは，その条件を満たしているといえるだろ
うか。
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4二1。一・銀行のガバナ」ンス機能；、債権者か株主か？
　ζの周いに対して、は、、・これまでの議論でば，、答．えが’「Ye§」，と1「No」一の2っ
｛こ分かれている⑪まず，・マスコミ等の議論では，日本のコ∵ポレート・ガバナ
ンスのメカニズムは，最近ほ」とんど機能していないと主張さ」れる。すなわち，
（1）銀行中心の金融システムが，資本市場の発達を遅ら一せ伊株主の力を弱め
ている，（2）株式持ち合いによって，テー」クーオτバ∵（企業乗っ取り）の
プレッシャーがかからない，という事情が企業の経営を非効率的にしていると
いう議論である。．
　これに対して，アカデミックな実証研究では，日本の銀行中心の金融システ
ムにおいて五一コーポレート・一ガバナーンスはケまく機能しているという議論が多
い5ζれらの実証研究は，主として欧米の研究者によるものである、（例えぼ、，
Kaplan　and　Minton　（1994），Litcheuberg　a呵d　Pushner’て1994），Kang　aηd－Shiv－
daφni、（1995）（1997），’Morck　a皿d　N砥a卿ra（！999）一uなど）。こ、れら、において
は山日本の金融システムでは，銀行あるいはメインバンクカミ，、企業の主要な債
権者またば株主と．して企業を干ニターし，企業⑰経営を効率化していると主張
される（5）；中でも特に，巳本で法律上認められている銀行の株式保有とそれを
通じた経営の規律付けが，日本のコーポレート・ガバナンスの中心的な役割を
果たしていると理解されることが多い。
　仮に，日本の銀行が企業の経営を規律付けているとしても，それが欧米の研
究者が主張するように，「株主として立場」、かち布杉れてい、るのかどうかは，
現在の日本のコーポレートガバナンスを評価するにあたって，二またその将来
像を考えるにあたうて，非常に重要な問題である。それは次のようLな理由によ
る。、
　2節の〔第1図］でもみたように，最近q企業の銀行からの借太金の比率は茗
15〕例外は，…W由§｛逝伽独e舳9鋤であ島そこで除国本のメインバング関爆カギ企業経
　営の効率性をなんら上昇させなかっなという実証精果を得ている⑪
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1980年代初めに比べると大きく低下している（借入金／［負債十資本］でみる
と，1980年は54．04％であったものが1998年には32．68％に低下している）。し
たがって，銀行の企業に対する債権者としてのガバナンスは，たとえその機能
が働くとしても隈られたものとならざるをえない。いいかえると，銀行からの
借入金が少なくなった現代の日本企業に対しては，銀行は債権者としてしばし
ば経営に口を挟むことはできない，ということである。
　したがって，最近の，あるいは今後の日本において、銀行中心の金融システ
ムが効率的なコーポレート・ガバナンスのメカニズムをもつとすれば，銀行の
「株主」としてのガバナンスがうまく機能していることが不可欠である。逆に
言えば，もし銀行が，「株主」として企業の経営を規律付けていないのであれ
ば，日本の金融システムにおけるコーポレート・ガバナンスは極めて不十分な
ものであるということになる。
　こうした問題意識に基づいて，筆者は1999年2月，5月，6月に，銀行の
コーポレート・ガバナンス機能について，実務家へのインタビューを行った。
インタビューの相手は，都銀調査部勤務者（前節でも紹介したC氏），長信銀
調査部勤務者，金融監督庁検査部勤務者の3氏である。それでは，以下でその
インタビュー緒果を紹介しよう。
4－2．銀行家へのインタビュー
　まず，上記の3氏のうち，都銀調査部勤務者，長信銀調査部勤務者に対して
は，次のような質問をした。
「銀行による企業経営の監視は，これまでどの程度行われてきたと考えられる
か。また，もし行われてきたのなら，それは債権者としての立場からか，それ
とも主要株主としての立場からか」
　この質問に対して，2氏から得られた回答は次のようなものであった。
都銀調査部勤務C氏
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「銀行が企業に融資を行う場合には，壱権者として企業の経営竜かなり集中的
に監視する。時には，企業戦略の見直しを要求することもあるρ、こうした銀行
の監視は，企業からするとかなり煩わしいものだと思う。しかし，企業人の中
には，『銀行からお金を借りることによって審査してもらったということは，
自分たちの考え（計画）が正しいということを第3者に。eviewして一もちった
ということである』という人もいる。
　これに対して，銀行が株主として企業経営を監視するということは，これま
では全くなかった。その理由は3つ考えられる。1つは，簿価評価の会計制度
のもとでは，株価の上昇・下落は含みの大小につながるだけで数値として表面
化しないことである。したがって，銀行は株式投資の収益は配当のみと考えて
おり，保有株があがろうが下がろうがほとんど気にかけなかっ．た㈹。もし，時
価評価の会計制度でありたならば，取引先g経営効率が悪くなり，そq株価が
下がったとジうことになると，『担当者は責任をとれ』といエうζと仁なったの
かもしれない、・2つ目の理由としては一980年代までの日本経済では，長y咽
で見て株が下がるということはほとんどなかったことがあげられる。↓たがっ
て，銀行は株式投資がリスクがあるということを明確に認識していなかった。
・3つ員の理由は，一日本の銀行の保有株式は持ち合い株式なので，自分たちの経
営に口を出さないでもらうかわりに，相手の企業の経営にも口を出さ止ない，と
いう暗黙の了解があったことである」。、
長信銀調査部勤務E氏
「銀行は貸付先については，かなり秦中的に経営を監視す如、最低で兎ユ年に
ユ回は決算デ←タをチ耳ソクするし，またおかし毒ところがあればすぐに企業
1こ仁アリ！グをする。．さらに，も・し貸．し倒畑油ようものなら，．貸付実行当時
の支店長の責任というこ一とに玄カ，その支店長qその後の昇進が不利」になると
（も〕銀紬減像有の雌を酷鮒と敬ていたこと1よ，雌（1酬鵬ユ／鞭も述べ映て
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いうこともあるので，銀行の融資先へのモニタリングはしっかりと行われてき
たと考えてよい。
　それに対して，銀行は保有株式に対してはほとんど注意を払ってこなかった
のが実状である。銀行の株式は，ほとんどが政策株（取引を維持するために長
期的に保有する株式）である。政策株を買うときには，支店レベルから審査部，
総合資金部に稟議を回して，その時が買い時かどうかなどを議論する。しかし，
いったん買うと，その後は保有株式に関して意識が希薄になる。その企業の株
価が上がろうが下がろうが，銀行の日常の業務には全く関係がない。また，銀
行が株主として、企業の経営に口を出すということも全くない」。
　以上の2氏の回答は，本質的には驚くほど一致している。すなわち，「銀行
は，融資を行った場合には企業経営のモニターを行うが，株式を保有した場合
には企業の経営を全く監視しない」というものである。すなわち，日本の実務
家の2氏の回答は，欧米の学者の実証分析の緒果，「日本においては，銀行が
株主として，企業の経営を規律付けている」と相反するものである。
　上記のインタビュー緒果の回答と欧米の学者の主張のどちらが正しいかに関
しては，さらなる分析が必要なことはいうまでもない。ただ，もしインタ
ビュー繕果の回答が現実の銀行の行動をとらえているとすれば，その行動はど
のように理解可能であろうか。理論的見地からすれば，「銀行が融資先にはモ
ニターを行い，株式の保宥先の経営には全く注意を払わない」というのは奇妙
である。なぜなら，銀行にとっては，融資も持株も資金の運用手段であり，銀
行が自らの価値の最大化（銀行の株主と債権者の利益の最大化）を目指すなら
ば，融資先も持株先も同様にモニターを行うはずだからである。いやむしろ，
株式投資の方が融資よりもリスキーなはずだから，理論的には持株先の方をよ
り重点的に監視するはずではないかということになる。
　それでは，なぜ，日本の銀行は持株先の経営状態を気にかけないのか。この
問題を考えると，日本の銀行の経営がそもそも価値の最大化を目的として行わ
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れていないのではないかという推測が生まれる。実際，Aoki二（1994），Hanasaki
and　Horiuchi（1998），Dinc．、〈1999），筒井・竹内・粕谷、（ユ999）一では，その可
能性が指摘されている。このうち，特にA．ki（ユ994）と筒井・竹内・粕谷
（！999）では，銀行の規制当局（ふつての大蔵省，現在の金融監督庁）の方針
とそれによる監視が銀行の行動に大きな影響を与えていることが示唆されてい
る。
　そこで，上記の「融資重視，持株無視」という銀行の行動が，規制当局によ
る銀行経営の監視の方針と何らかの関係があるかどうかを知るために，筆者は
1999年6月に金融監督庁検査部勤務者（F氏）にもインタビューを行った。F
氏は，大蔵省の検査部の時代から銀行検査一筋に歩んできた経歴をもち，検査
の内部事情に詳しい人物である。
4－3．規制当局者へのインタビュー
　このF氏に対して，筆者は次のような質問を提示した。
・「大蔵省の銀行検査は，銀行経営の健全性にどの程度役立ってきたか。そ机は，
銀行経営のガバナンスの役割を果たしてきたのか。また，実際の銀行検査の際，
大蔵省は銀行の融資と持株をそれぞれどの程度WatChしてきたか」
　以下は，この質問に対するF氏の回答である。、
「大蔵省の銀行検査は，銀行の経営にかなりの牽制力。抑止カをもってきたと
思う。このことは，銀行側が検査に対して毎回かなり緊張するということから
一もわかる。そして，かつての大蔵省と銀行の長期的関係の中で，銀行検査ρ緒
果はその銀行に対する大蔵行政に反映さ牝た。例えば，Jこん在経営をしてい
ては店舗は認めら牝ません，よ』’という、ようにである。
　銀行の資金運用の健全性一の調査，すなわち資産査定では，銀行の保有資産を，
その危険度に応じて4つに分類する。その4つの分類とは，’安全な方から、非
分類（圓収の可能性または価値の破損の危険性について聞題のない資産），一皿
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分類（その回収について多少の危険がある資産），皿分類（その回収または価
値にっいて重大な懸念がある資産），w分類（回収不可能または無価値と判定
される資産）である。そして，［㎜分類の資産合計／2］十W分類の資産合計
を欠損見込額と，また欠損見込額／業務純益の過去2年分（半期×4）の合計
を欠損補填率と定義する。この欠損補填率が資産査定のメルクマールとなる。
欠損補填率が300％以上の銀行は，検査部で経営を監視する。またこの率が
400％以上の銀行は，監督部局で経営を監視し，決算の時に事前にその中身を
問いただしたり，役員報酬を出さないように指導したりする。そしてこれらの
経営悪化銀行には、費用の庄縮，貸出金の審査・中問管理の徹底，不良債権の
流動化などを求める（7）。
　銀行検査の際に，銀行の貸付と株式保有をそれぞれどの程度watchするかと
いうと，それはやはり貸付を重点的にみる。大げさにいうと，検査はもっぱら
貸付のみが対象という感じである。われわれが銀行の持株の内容をそれほどみ
ない理由としては，次の2つがあげられる。まず第1に，持株は貸付に比べて，
銀行の資産全体に占める割合が少ないということである。貸付／資産は7～
8割を占めるが，持株／資産はせいぜい5％ぐらいである。もう1つは，銀行
の経営にとって，有価証券はあくまで含みだと考えているからである。これま
では株価が下落しても，含みが少し減るぐらいで，それが経営危機につながる
などという認識はなかった。
　実際の銀行検査において，銀行の株式保有の内容を重視していないことは，
株式に関する資産査定の分類方法をみてもわかる。銀行の持株は，倒産株以外
は，すべて非分類か皿分類に入れることになっている｛8〕。したがって，持株は
その内容がどうであっても，通常は上述の欠損補填率の計算（＝欠損見込額■
ω　ただ，こうした大蔵省の銀行検査（資産査定）は，現在はもう行われていない。
（8｝銀行の保有株式が非分類か皿分類かは，上場・非上場・店頭・非店頭，直前箏業隼度の配当率，
　自己資本比率の要因で機械的に決まる。
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業務純益の遇去2年分一（半期×4う，欠損見込額＝［皿分類の資産合討／2コ十
w分類の資産含計）に入ってこない。したがって，’銀行が保有株式の価値に気
を使わないの当然だと思う」。
　このインタビュー緒果からわかることは，日本の銀行の、「融資重視，持株無
視」の行動が，規制当局（大蔵省）の銀行検査（特に資産査定）の方法から生
じていた可能性があることである。すなわち，上記の大蔵省の資産査定のもと
では，融資で不良債権が発生すると，それは大蔵省の経営介入の基準となる欠
損補填率を引き上げることになるのに対して，保有株式が下落したとしてもそ
れは欠損補填率に全く影響を与えない⑪こうした銀行検査のシステムのもとで
は，銀行（あるいは銀行経営者）の目的関数が，自らの企業価値最大化ではな
＜，、大蔵省の経営介入を避ける（すなわち緩営の眉立性を確保する）、こ、とであ
れば，銀行が融資先の企業を蕨しくモニターして不良債権が発生レないよう努
力する一方で，持株先の企業の経営を全く監視しなかったというのは，合理的
な行動として十分に理解できるのである。
4－4。一銀行中心システムのコーポレード・ガバナンス；インタビュ∵
　　　結呆の一まとめ
　以上，本節では，銀行中心の目本の金融システムが，効率的なローポレー
ト・ガバナンス機能をも？かどうかを，実務家へのインタビュー緕果を提示す
ることによって考察した。その縞論は次のようなものである。
「日本の銀行がコーポレート・ガバナンスの機能を・も？とすれば，止それは碑資
先の企業に対してである。銀行は持株先の企業に関しては，経営の監視を全く
行2てシ峨い。ζ棚幸，銀行が白らの価値を最大化すろ七いう観急かちみると
奇妙な行動のようにみえるが、銀行が規制当局の介入を選けたいという一目萄を
もっているなら，そ牝ぽ十分1ζ合理的な行動として理解できる。をぜなら，規
制当局（大蔵省）の銀行検査において，’磁資め内容は厳Lく調査さ牝るが，蒔
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株の価値についてはほとんど問われなかったからである」。
　銀行中心の日本の金融システムでは，銀行がコーポレート・ガバナンスの中
心的な役割を果たしていると考えられてきた。しかし，その銀行による企業経
営の監視が融資を通じてしか行われないのだとすれば，銀行貸出の重要性がか
つてに比べて低下した現在は，日本の金融市場においては十分なコーポレー
ト・ガバナンスが行われていないということになる。つまり，現在の日本の銀
行中心の金融システムは，望ましい金融システムのユつの条件，「適切なコー
ボレート・ガバナンス機能をもつ」を満たしていないと考えられる191。
5おわりに
本稿では，日本の銀行中心の金融システムの近年の変化とその現在の機能を，
主として実務家．へのインタビューの結果を紹介することによって考察した。そ
こで得られた結論は次のようなものであ乱
①　予備的なデータ分析によれば，企業の銀行離れは近年思ったほど進んで
　　いない。
②インタビュー結果によると，企業・銀行関係は最近確かによりドライな
　　ものへと変化している。しかし逆に，メインバンク関係は強化されるなど，
　　企業・銀行関係のコアとなる部分は保持されている。このことからみて，
　　日本における銀行申心の金融システムは今後も存続していくものとみられ
　　る。
③しかし，現在の銀行中心のシステムは，コ」ポレート・ガバナンスの面
　　に弱点がある。インタビューによると，日本の銀行の企業ガバナンスは，
　　融資のモニターを通じて行われているのみで，その持株を通じて企業経営
（9〕この点で，最近，日本企」業の株主構成において，外国人の蒋株比率が上昇していることや年金
　基金の保宥割含が増加していることは注目される。これらの動きは，たとえ限定的ではあっても，
　日本企業が株主から経営を規律付けられ始める可能性を示唆するむ
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　　を監視するということはなかった。これは，規制当局伏蔵省）の銀行検
　　査のネタンスを反映してきたものとみられる。
　本稿で得られた上記の緒論は，これまでのアカデミックな実証分析等の緒論
と異なるものを含んでいる。こうした異なった結論が得られた理由は，本稿の
考察が従来の分析とは異なって，「実務家にインタビューをして，そこから現
実社会を知る」という手法を用いたためであろう。ただ，このインタビューを
用いた手法には，①インタビュー結果が話し手・闘き手の主観に左右される，
②インタビューの数には限りがあるため，その結論をどこまで一般化できる
という問題がある，などの欠点がある。したがって，インタビューの結果だけ
から，現実社会の法則性を見いだせると考えるのは誤りであろう。ただ，社会
科学において，現実社会に関する新しい仮説を見つけるためには，こうしたイ
ンタピ三一は大変有益であ一ろと考える。そして，そこで見いだした仮説をデニ
タを用いて検証することによって，なおいっそう現実の理解が進むことにな名」。
　一したがって，本稿の考察も，、月本の銀行中心の金融システムに関して，最近
の変化とその機能についてのいくつかの仮説を提示したという意味をもっ。そ
して，筆者は，まだ未定稿の段階ではあるが，本稿で提示された仮説・インプ
リケーションをデータを用いて検証するという作業を併せて行っている。まず，
Hirota（1999a）は，目本のメ’インバンク関係が，1990年代に入っても今だな
お，企桑の負償調達のCapacityを増加させる機能をもっているかどうかをテ
ストし，その機能に関して肯定的な緯果を得ている。まLた，耳irota（工白も9b）
においては，周本のコ｝ポレート・ガバナンスに関する実証分析を行い，メイ
ンバンクの融資と持株が，企業経営の効率性にいかなる影響を与えるのかを考
察してい乱そこで得られた結論は，①メインバンクの融資は，ユ980年代まで
は企薬の経営の効率佳を上昇させていたが，90年代に入るとその効呆はなく
なった，②メインバンクの持株は，企業経営の効率性に何ら影響も与えない，
というものである。
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　　このHiro倣（1999a）（1999b）の実証緒果が，本稿のインタビューの績果を
おおむね支持していることは興味深い。ただ，本稿で提示した問題，「銀行中
心の金融．システムは変化していくのか？」は壮大な研究テーマであり，それに
答えを見いだすためには，多くの研究者によるさらなる研究が必要なことはい
うまでもない。
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